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·l4h,ior  upheavals generally lead to breakdowns in the world  eoor10my  oau.sing 
ao.I·ious  and  lasting diseqtrl.lib1•ia. that  a.ro  diffioul  t  to eliminate., 
•. 
The  present  situo.tl.on iq international payments  io the outcome  of such 
a  chain of events..  It bears no  compar·ison with  the disequilibria and 
monetary  crises which  marked  the  period from  1969  to 1973o 
The  reason  ~s :t!O  mystery:  at the beginning of the seventies the international 
monetary  system  no  longer conformed  to the  net'>'  requirements  a.'>ld  l·lorld 
circumstances;  this precarious situation. was  then give_r;t  a  further jolt 
by the  sudden  and  spectacular rise in oil pricesa 
It is not  my  intention to discuss lvhat  is the optimal or fair price for 
oil.  But  one  thing is clear:  if the present price had been  arrived at 
gradually,  in successive and  reasonable steps from  the beginning of the 
sixties,  the situation would  have been entirely different.  The  world 
economy  and  the industrial structure of all our countries would  have  adjusted 
accordingly.  The  degree of dependence  on oil Nould  have  been  lm·Jer:  coal 
.would  be  in a  better position to stage a  comeback;  the possibilities 
of developing nuclear energy would  have  come  to the fore earlier and  more 
forccful1y~  Certain industrial activi.t:i.es  \'lOuld  have  grown  up  in other 
countries or regionsa 
The  suddeness  and  the size of the increase could only give  rise to  severe 
stra-ins in international economic  relations. 
To  measure  the size of the problems  facing us,  we  must,  of course,  begin 
by considering the future trend of oil prices.  On  this point,  political 
vieHs  are known  to differ  .. - 2  ....  CAB/6/59/7 4-E 
From  'the  outset,  the United Stat('r:1  has  stressed the u.rgent  need for present 
prices ·to  be  out,  and  indeed continues  -to  do  so.  '.Phe  thinking behind 
I  .. 
thyJ position is tha.-t  Pl'icos were  raised ir1  this way  fo:r'  essentially 
po~itical reasons,  but  that the reault  constitutes too  serious a  threat 
fo, peace  nnd  the well-l;eing of the entiro wo:rlda  Howaver,  in his' recent 
sp9eoh  the  US  Secretary of State,  Hr  Kissinger,  oeems,  in my  opinion,  to 
ha.Jo  accepted implicitly tliat no  such drop is imminent,  or at  least that 
it Hill not  be  on  the scale required to solve all our problems. 
At  the other extreme,  there are the oil producing count"ries  l'thich  are 
dernla.nding  not  only that present prices  should be  maintained but  tha.t  they 
should be  indexed to the price of manufactured goodso  Without  going into 
details,  I  shall simply  say that  I  consider such  an indexing system 
unreasonable,  for prices of manufactured goods  rise not  only because of 
increases in l-mees  and  profits in excess of productivity gains,  but also 
because the quality of products and their efficiency,  etc. have  improved. 
An  aeroplane,  a  tractor or a  machine  tool costs more  today than ten years 
ago;  but  the products are no  lonffer the same.  They  require more  skilled 
labour~ inventions  and  research,  and  these have  to be  paid for.  Consequently, 
if the prices of manufacturing industries'  inputs Here  indexed to the price 
of outputs,  this \iOuld  mean  that vaJ.ue  added  in real terms  could then 
increase 1i  ttle or not at all; in other words,  the real incomes of people 
employed  in ou~ industries would  be  bound  to stacnate in future unless the 
indexing of an  energy source was  offset by  a  cut in real terms  in the price 
of other·basic materials  and  products making  up  the inputs. 
Between  these tNo  extreme positions- immediate  large cut  on  the  one  hand 
and  indexin~ on the other - there are those  who  rmuld  accept  partial 
indexing for the future  provided that the producer countries allowed 
present oil prices to be  brought  dovm  to a  distinctly lower level,  the 
aim  baing to make  the transition easier.  I  have  a  feeling that this is 
tho position of the French Government. 
A second factor'Hhich  must  be  taken into consideration Hhen  measuring the 
size of the  problem is the capacity of the oil producin0 countries to use 
their addi  tiona.l  reve~mc to  finance  new  imports  e  •  'l'he  present  problem 
ind.eecl  sterno  J.CJ,:r.gcly  from  the fact  that: i - :i.n  :blie  short·term,  redirecting oe1-.tain trade  flomJ  will ·take ·some 
time  and  cou1d even  come  up  a.g-r::d.nst  limits in productive  ca.paoity; 
in the  long term,  some  sparsely populated oil-produoincr countries·. 
have  and \'Till  continue  to have  an  import  capacity that is la\'ier than 
their oil revenues. 
0  courne  we  must  not  underestimate the flexibility of trade flows;  at  a 
tlme  Hhen,  as a  :result  of :recession,  the  construction industry io l'iorking 
.  b~loN capacity in some  countries,  it would  seem  possible. to export  pre-
ftbricnted houses to  some  oil-producing com1tries.  And  just think of the 
lronautics industry! 
We  must  also avoid underestimating the absorptive  or import  capacity of 
these  countries.  Slnce the beginning of  1974 it has  several times  been 
necessary ·to  revise  upvtards  the forecasts of that part of their receipts 
that the  OPEC  co~~tries could spend at  home  and use for their economic 
development.  The  latest  figur~ is about .¢5o·ooo  million for 1974,  out  of 
some  ,31.10  000 million receipts,  I  vrould not  be  surprised if this figure 
were  exceeded!!  In a..YJ.y  case it is likely that it will be  in 1975 .. 
All the  same,  there will be a  gap  of some  tens  of thousands of millions of 
dollars in the  current year and for several years to  cameo  It has there-
foro  been said that the  problem of recycling and many  other adapt  at  ion 
problems  would not  exist  :i.f the oil  came  from  India rather than from 'the 
Persian Gulfl 
I  would  conGequontly be  inclined to aere.e  that  in ·!;erms  of tod.a._yt s  prices 
tho  cumulative  surplus of the  OPEC  countries could amount  to  some  ~300 000 million 
in 1980.  This figure  seems  more  likely than the ,ll650  COO  million put  fol'\mrd 
by the  N'orlcl  Bank. Evon  uHh a  fieura  of ~300 000 :rnillion the  problem  1:u  imf!lenso.  Has  not · 
paM  of the  rnone~a.ry crises be1aveen  J969  a~d 1973  attributed to 'tho  fact 
that the. volume  of Eurodollars had.  reached unreasonably high  levels,  and 
tended to undermine the  monetary and economic policies of our countries? 
l'lell,  thn:~  \'las  only an amount  of  some  ~100 000 rnllJ.ion. 
For ·the  oil-impo:r-Hnff countries,  the balance  of payments  <lefici  t  for  1974 
alone Hill probably amount  to some  ~60 000 millionco  Of this,  ~40 000  mill ion 
vlill bo  accounted for by the  industrialized countries \'lith free  market 
economies,  and %20  000 million by the  developing countries. 
Despite the fact that the  latter is the  lower of the tHo  figures,  I  would 
say that  for the developing countries the  consequences  lvill be  'l·mrse  than 
for our indw3trialized countries: 
partly because  measured against their national product  the  ~20 000 million 
represe·n-ts  a  much  higher percentage,  and 
partly because  in relatively 'I'Teak  economies the  consequences are  much 
more  serious not  to say disastrouso 
That  is 'l'ihy  in the  interests of international  solidarity and  in the  enlig!1tened 
self-interest of the  industrialized countries themselves aid to the  developinG" 
countries must  be maintained. 
* 
*  * - 5-
·j:f1;+fe\J: 6i  tli~  ~ize ofthep~o~letrl, cj.t  is OllVious  thrit a 
~:,~:~d"~~l:h::.t:::~::  :~0:~\:~::::::o::o:e:;n~;,. :::~d"::~:o: •  oortt.lit\ 
No1omror,. onor!l.Y  neodo  mUst  be )laid fOr ona  \la;r  or another, 
I  . 
In fthe  past it \'J£J.s  generally believed that· balance  of payments deficit  o 
·  shorld  preferably be  met  from monetary reserves.  'l 1his could be  considered 
ran;gonable  in the  case  of the deficits recorded by  som~. countries in the 
pasr..  Obviously,  the  problem is quite different  in the  present  circumstance  a, 
and. the differences are  even more  strikine- lvhon  tho  countries are  conside:r·ecl 
individually. 
In the· ca~1e  of the  United States,  the deficit  can largely be  financed by 
increasing the  international circulation of dollarB.  In the  cas0  of countries 
like  Germany,  and  even Belgium .and  the  Netherlands,  the problem is not  in-
surmountable;  if there  ha.d  been no  increase  in oil prices,  these  countries 
wouldmost probably have  had payments  surpluses  (and in the  case  of Germany 
even larger surpluses),  l'Thich  't-lould  have  been reflected in an increase  in 
monetary reserves and even in  r<'?Yahl':r~ions. 
But  in countries vlhich  were  already in a  weaker position,  the oil deficit 
cannot  be  met  out  of monetar.1  reserves..  Indeed,  these  reserves would be 
exhausted in a  fevT  months.  Even if moneta:ry  gold ive:re  valued at  a  market~ 
related price,  these  countries could not  in the  short  term foot  the bill;,; 
And  it is a  moot  point  \'lhether the  oil-producj ng  countri~s i·rould  in fact 
put  up  \'lith  such an official increase  in the price of gold Hithout  demanding 
a  parallel increase  in the price of oil. 
should therefore be  handled \-lith  caution, 
it is not  adequate. 
'1
1he  monetary reserve  instrument 
and for the  countries hardest  hH - 6-
increane in expbrts- ffo~  OU!0  countri  OB f  pnrt of  t}H~ oil 
roienu.es  might  beuoed for direct  inVestment  by the producer countries, 
- - .  .  . 
ei her in tho industrialized countries or in the developing countries. 
Th  s  should certainly occur inthe next  feH years.  HoNever it should 
no  be  for·gotten that this solution needs  timee  Such  inve-stment  must 
in fact  be  gea.read  to the absorptive oapaci  ty of the rGceiving countries. 
Ce  tain countries will not. perhaps be  very Nilling to  aocept  this kind 
of investment,  l'lhich in any case implies  a  ch\ge j_n  the international 
po  itiqal balance. 
1IJ3  I  have  already indicated,  a  large and  growing share of the oil revenues 
might  find its way  into increasec.'l.  imports  from  our countries.  This  tendency 
also  involves  adjustments  t'lhich  vr.i.ll  take  some  time.  \'Jhile  not  t·rishing to 
underestimate the flexibility of our productive apparatus, it seems  inevitable 
that the necessary adjustments will lead to friction.  It would be  a  mistake 
for our countries to wish to avoid these structural changes,  but at a  time 
when  recession is already causing very high unemployment,  coping ld  th massive 
additional transfers of labour from industry to industry or occupation to 
·occupation 1dll not  be  an easy matter.  I  should nevertheless  like to emphasize 
strongly that the solution to our present monetary problems  does not  lie in 
financial or monetary meaiJUreG  alene.,  Over  and.  above  these,  internal policies 
must  also be  implemented to facilitate the necessary structural ad.justnents. 
In other vrords,  a  dynamic  social policy must  also  play an essential part. 
·In the short  and medium  termi  hoHever,  all these attempts  -to  find  a  neH  rrorld 
balance for both trade and investment  are inadequate.  vle  must  resirrn our-
selves to the fact  that the oil-·importing countries are running up debts.  This 
indebtedness  leads  to the creation ofmoney and this in turn sustains inflationary ·.·. OAB/6/59/7t1;;.ffl 
- _- - - -~- '  -
tendencies.  As  a  result,  \fie  cannot  expect  an  appreciable· ala.cker{ing  i},~  ~ 
the Upl•rard  movement  of prices in the short term•  The  indebtedness in 
qilestion may  take various forms.  And in reality,  recyclir1g is only another 
word·  ·l;o  describe this ·indebtedness;.  Accepting recycling is therefore to 
take the opposite course to  a  deflationary policy<. 
Foremost  among  the various possible  forms  of recycling come  supplier credits. 
These are provided by an oil-producing country l'rhioh  simpl,y- alloHfl  the user 
country to  defer or to stagger payments.  It is clear that  thiEJ  involves 
recasting political roles on the \'lOrld  s'tage. 
A fairly considerable amount  may  be  recycled through the Eurodollar market, 
a  method  Hhich has the advantage of anonymity  and  secrecy.  It is estimn.ted 
that in 1974  some  ¢20 000 million may  have  taken this course.  Nevertheless 
this machinery has its limitationse  Certain undertakings or even certuin 
countries  do  not  enjoy a  great deal of credit \'rorthiness uith the  lenders.  And 
in most  cases these are  just the countries in greatest need.  I  am  t.hin..ldng 
here of Ita:y in pm."ticular.  The  other constraint results from  the fact 
that 'Qa.nks  arrive fairly quickly at the limit to \'rhat  they may  hancl.le.  IJhis 
consideration is all the more  important  since this limit,  imposed in particular 
by the ratio bet\':een deposits  and  Ol'ffi  funds  •·rhich  banks must  observe could 
mean  that next  year the furodollar market  l-Iill  not  be  able to play 
the same  major role in :recycling as in 1974..  The  flexibility of certain 
intermediaries is said to be completely exhausted  alrea.d:r  and is hardly 
rene\'1able. 
Ji'or  this reason it is essential that new  "1ays  be found, among  these are intergovel"!l!llr.mta.l  agreements"  -·They  may  relate 
to  'l'rcn~ury bonds or to business contracts fee,turing advance  payments  by 
the oil producing countries_ for products yet to be  supplied. 
1Hlia ap:o:r·oach 
has the merit of ·rapidity. - But it can only be  adopted by countries \'thich 
still have sufficient political or economio  credit with the lending countries, 
for instance the United States and France. 
To  make  up for this deficiency" the European Community  has  envisaged  callin~ 
on  Community  solidarity, in the form  of .Commut1i ty loans on  which the Council 
reached  agreement  a  fe1..r  -vmeks  ago.  The  advantage of this approach is that 
it makes it possible to  link the  lending transactions to the a.doption,  by 
the beneficiary State,  of economic policy measures  designed to redress its 
balance of payments.  As  you know,  for some  countries the only alternative 
would be to accept  loans that are subject to purely political conditiono, 
which is not  always  the best  course to  take in the  search for a  nm.,r 
economic  equili  briurn in the world. 
·In addition to .recycling through  supplier oredi  ts, invergovernmental 
agreements  and,  in the future,  Community  loans,  there is recycling  throu~h 
international official channels: 
.  (i) the International Monetary F\tnd  has set up  an oil facility 
and  an EXtended  FUnd  F'acility; 
(ii) the vlorld  Bank  has borrowed from  OPID  countries for relending 
on market  terms. 
So  far,  these  schemes  have  involved only relatively small  nmounts  compared 
vii th the scale of the  problem. 
This is w-1hy  the British Chancellor of the Th:chequcr  proposed  a  substantinl 
extension of IMF  transactions,  creating a  larger fa.:-;.u ty of some  ~30 o:)() 
million a  year.  Hovrevor,  such  an  extension appears  to be  conceivable only 
if the  lending countries are given a  greater HOi{;ht  in the II;1F' s  decision-f 
f. 
'.f'hio  Jl~~ly p61it:S.ca.J,.,..~Y,l.saquonof3 ia proh~:t>ly. an 
~- -~-~----~-.-"'"·-~----- ·- _- _-- .-.>~  _-,_,-:--";  ~-- ·--~  _- -- __  .=·-:-.- _-- _- : 
:imp~aimoni to  tite  bipiementation of  the  acher:to. -
.  ·  ... ·  ..  ·.· .•...•.  ··  .  ··. ·  . lf,t  init·;a~iH c{.~f~.~·-q~y~lp c{Ten~·;;  . 
A mor.  reco'rit  iden.  hnf]  baen  to  sot~ up,  ni  erreD:~/ a  mm rmwclinr; fund  'l:hich 
NOUld  hcmtilo  some  f.25  ooo~mill:ion a  j'oa.r,  .. ·if' not  r.lOl'C.  . It ic  prerd.f'loly 
of ·this size  th~t efforts  O.I'G  odnff liY'l.dC  to  lOC;':.te  tho  f{I.Cil:i. t:r 
tl1o H:F'. 
1 Ph:i.f~  ··ropone.l  'Nill ·probably have  the effect of  pu.~hing aside  the other schotn'JB 
of t+ s~u:e typo 1  su  oh  as  tho  one  contained in Jlr Y. iss  in  r,er  1 •  re  oen t  pro;:ram~c 
(of \·Ti ch  it is  o.  natural  extension),  Germany' a  idea of .·8etting up  a  br-m}: 
l-ri. th  pn  international status  (Hi th parity fo:r  oil producers  and  oil connur~cr::;), 
and  the fairly oimilar plan of !'.!r  George  Ball,  etc, 
It is not  clce.r  ~ret  hm-J  the noN mechanism  i~ to  Hork:  throu!:h direct 
contri  butionEJ  from  the  governments,  mul tilntere.l omra.ntees for an  j.ntorna.ti.onn.l 
ar:ent  rco:nonsiblo  for collecting the  funds,  or nul tilc.teral cnc.ranteDs for the 
indi  viduul  r,overnments  Nhieh  \·10u.J.d  .then  borrol·l  on  the market, 
At: any  r~tc,  t:h.o  loo.ns  t-!ould  ho..ve  to be .f,r.:mtcd m<.:.inly  jn the licht of overc.ll 
borrm·dne ncccl.s.  This  j n  nr.;nccial} y  be0ause  of the  gro~·:ing difficulty of 
separutine oil dcfici  ts  fro:n dcflci  ts stcm."1i!'![;  fror.t  o-ther  CD.,J.ses.  And  it is 
above  all because  of the  ftmd:;.ncnt·~l  objective of  ~nsurin£; th:1t  in prenc!'.t 
conqi tions the  countrien  fc.ccd  t·Tith  ins·J.r~o·,~;t:~blc  d:i.Ecqa:i li  brb; do  '!'lot  :r~~.c:rt 
to protcctio!1i£t  policies  {l·ri th all the  d:,nr.er::;  of csc,.:.lation  t·::h.~.ch  thir:: 
itwolvos). ..  ·.lwouldlike to add"soxne  'W_grds~~()U.tgie grt;at.action'a  p~bpo·~~d­
by  Kissinger/Simon on the o~e si<ie,  ar1d by the G:roup·of Te;1  o!l. 
· the other.  These actions are characterised by the !act that they 
,_  - ~  -- _- - - - -
.·concern th~  ._!CCUndary  recycling of c~pital  ..  The aim is not_to~achieve . 
<  - - -
direct operations in negotiating with the oil producers,  but to collect 
.  . 
- - -.  - -
· funds that are already in the financial markets of the industrialised 
countries (where they arrived through the "primary recycling",  and 
represent a  great danger for the stability of the financial ihter-
mediaries that receive those short-term funds}. 
The aim of the planned operations is not at all to interfere in the· 
natural process of the newly created riches,  nor to orient them 
where they should not go.  The aim is to collect short-term funds 
that remain  "unused",  and to trandorm them· in operations that 
are beneficial for the stability of world finance.  The setting up 
of a  fund like that f:mvisaged by Dr.  Kissinger is based on a  coherent 
attitude and the will to solve together the problems that lie before us 
at the international level.  We may therefore consider that this 
schema is situated in the strategy dfl'world-wide responsibility of 
tht;;  !TSA,  whether one deploree or wishes this situation .. 11
li'il'nl,  :i.t.·· \·roulcl  be  l·ri shful thinking to e.ssume  that there 1-rill  be a mo.rked .. 
pc.rt:rl 1cnt.  rod.ucti'on  ~n cXl  prices  •. ·  Ev~~ a  Hmi  'fod  reduction  o:mnot. be  cbu.ntorl · 
em.  In any ,onso,  a.rl' appr.ccinblo reduction  ~-:o1J.ld  prob:1.bly :have  to be (lffset 
~ei•:i.es  of regular increases in the years  to  COlflCe  Such  increases  cou) rl 
- ----- - - .  '  :- - - . 
other st:ratflr,ic materials,  such an  ur·anium • 
...  -· 
On  t,'.o <:tssumption,  it is to be  expected that tho  oil-r>rqdu.cin::--- countrieo  ~·rill 
bu:il41  np  apr.reciable extra revcnlh':lS  in the noxt  ferr years.  Given the 
economic si  tue1tion of some  of _these· countries,  these  rcvem~es cannot  l.1o  fu.ll;y 
s:pent  on  additiona.l.imports.  FUrthermore,  noi thcr the  industriv.l1.  zed.  co'.mtrien 
nor even  the dovelo:ninr,  coui1tries  \·!ill  allol·l the sm·plur:on  to  r,o  entirely j_nto 
d:i.rect  investment in their cmmtrics.  . I•'or  it j,s  r;cner~l l:noHledt;c  thu.t 
be~rond a  cet•ta:in  point  t  direct investment abroad  rn~·:!'  become  a  thre<~t to the 
States'  independence  or economic sovereicnty.  Connegu.entl;r,  to avoid.  d.isorcler 
and  economic  disor{~a..l'lization in the l·rorld,  r:.ncl  m•.:.sr.d.vc  deflation,  \'!e  rnnr-:t 
ac9ept  the  fact  th:::~t  the oil 'impo·rtinr; countri0s 1·1ill  remain in debt for  . 
sevorctl  :rcnrs.  Sor.1e  forl'!!s  of short-tcrl:t indebtedness ho\·mvcr,  entail 
Q.p;lrcciable  risks  for the  inteM1;;.tional  nonotary f';ystera. 
~.JJ.thori ties  ~·~8t intervene to d.ircc:t  the  flo·.-:  of certain transfers.  Jn this 
. connection  I  h<:~VO  nentioncd various initiatives \'lhich  h::..vc  alrco:dy been  t:=.!kcn 




- - - . 
Soool'idlyt  I 'beli(lVe'tha.t  there ia -no -oontl'cillic·tion bc·tueen the various 
•  - - - - •  - 0.  -- •  - ---- •  -
af)prouolicis  erivioa$ed;  each partial solu.tion ('}f),n fori:l  part  of the  overall 
-i  _-_  - -- __ .__  - --- .  --
aoln ·ion to :r•coyole  capital.'  1l'he  main thing is to ensure that the different 
,,_ 
iono adopted fit inNi  th eaoh other.  'I
1ho  industrialized \·:orld  Hou1d 
- -
riously harmed  by competing acUorH:J  Hhioh \·tould  in a  Hay  l'einforce  tho 
not'l  in the  hands  of a  fe\;'  oil-prcxlucing oountricw.  Their po\'ler  t·rould 
extend  beyond determining the qua.:tJ.tity  ana  price of oil supplied to 
mer  countries  a.'Yld  Hould. be available to influence the very struc·l;ure _ 
.  . 
economies.  ·This l·tould  be intolerable and  l·lOuld  imply that 'the 
o1.1•- rcdU:cing  coun·~rios l'rore  capable  of facing up to the Horld-1;,ride 
nsi  bility Hhich they have  shouldered ·since the disruption caused  by tho 
last yea:r. 
This brings rne  to my  third conclnsiono · I  realize hm'l  impor·~ant a  role the 
oil-prcducing couJ1tries are going to play henccfor\·rard  on  the· international 
financial and monetary scene.  Their increased  importa~ce should  lead to a 
political acknotdedgement  of their pOl-.'er  a.~d  hopes.  Ue  should notbe blind 
to the fact that in row  approach to the question of recycling  ~-c  must deal 
. l'ri th them.  So  far \'Te  have  ahta.ys  spoken about  Arab  capi  ta:l but  t·re  have hardly 
ta1kcd \'Iith the  mmers.  This problem l·r;i.ll  have.  to be tackled when  the 
I 
proposed  recycling schemes are set up,  particularly at  O.ZCD.  The  Community 
fol' its par·!;  proposes to do this in connection l'li th planned  Comnnmity 
borrouing.  It is obvious that a  dialogue  1·Ti th tho  ouners of this  ~.;eal th 
must  be  orga.nize:lo  He  must not run the risk I  mentioned earlier of a  Horlcl 
divided in the face  of a  universal problem.  In connection 1-1ith  the 
recycling problem there is in my  viet·/  :no  nee:i  to lii  tness again the antagoni  nm 
that 1·ras  visible betl-:een  certain conswner countries 1·1hen  the International 
En<::rror  AL,.-.reel!lcnt  Has  drm·m up.  Rather should  iJO  bG  pleased  that  tho 
consutncr  countries seem  to be  adopting a  constructi  vc  and  coopcrati  ve  approach. ..  ·..  ·  ..  Bui)~~l'~J.J~J·.:a.foutthconplu~io~lw~uid~Hke to. mention here~· 
.. ·  .·  C'fsai~ln3.t~the·vaf1oUI?l parHa.l.~solitti()ns. CO\,\ld be· considered coljiplem'e!ltar§' 
provided they \l/~re  etifficii~ntly· coordinated.  ··I.~ this resp·ect,  it.· is well  .. 
- - -- - _- .  - -_ 
that several  proposed schemes or initiatives now seem to be  bowing to a 
. joint policy,  the creation of the }te  cycling Fund proposed by the Group of. 
.  . 
Ten.  But I would not deny thatthis Fund can create some difficulties fo.r 
the development of tlie Community's borrowing plans.  The question is 
-- - -
indeed how Community.borrowing .can reach  ~he scale envisaged if the 
·main guarantors,  Germa~y.and the Benelux countries,· have already heavy 
commitments under another scheme. 
It is therefore important to avoid competition between the two schemes, 
for Community borrowing has ~ significance beyond the question of recycling~ 
'  .  . 
In the present circumstance it is one of the few remaining possibilities open 
to the Community to make real progress towards economic and monetary 
union.  From this point of view,  it is essential to take every opportunity 
to protect Community solidarity and find ways and means of maintaining 
it in a.  broader context. .. 
.'  I  ... 
LE R:ECYCLAGE DES CAPITAUX · 
ET i.A. ST.Al3ILITE DU SYSTEM:E MONETAIRE INTERNATIONAL 
Expose de 
"  Monsieur Henri SIMONET, 
Vice-President 
de la Co.rnmission··des Communautes Europef:nnes 
devantle 
CENTRE INTERNATIONAL D'ETUDES 
MONETAIRES ET BANCAIRES 
Geneve,  le 28 novembre 1974. - 1 
- - -
tea  gr~{nd~ bouleverBemen~s entrafhenfgf3n~ralernent, dans 
l'ecollomie m.ondialth  des ruptures gerier~trices de desequilibres pro-
- -_  -"----- -
fonda et durablest  qt1'il el)t difficile de  reso~be:t:. 
-·La situation actuelle,  en matiere de paiements internationa'wc. 
est de ce genre.  Elle est sans commune mesureavec;les desequilibres 
et les crises monetaires que nous avons corinus au cours des annees 
1969 .. 1973. 
La raison est bien connue : le systeme· ·monetaire international 
n'~taitplus adapte' auxnouvelles exigences et aux circonstances mon-
diales du debut des annees  septante ;  sur cette situation precaire est 
venu se greffer le bouleverserr1ent J:esultant de !'augmentation soudaine 
et enorme des prix du petrole.-
Je ne voudrais pas)~ntamer ici une discussion sur le niveau 
optimal,  voire equitable~de ce prix.  Mais une chose est claire :  si le 
prix actuel avait ete atteint graduellement,  par hausse~ successives 
et raisonnables depuis le debut des annees  soixaiil:~e·;  la situation aurait 
~te entH~rement differente.  L'economie mondiale,  les structures indus-
trielles de tous nos pays,  se seraient adaptees a cette donne  e.  Le degre 
de dtipendance vis-ihvis du petrole aurait ete r.aoins eleve : le charbon 
aurait rnieux defendu ses positions (de repli) ; les chances du nucleaire 
se ser~ient affirmees plus tOt et avec plus de force.  Certaines activites 
industrielles se seraient developpees dans d'autres pays ou regions. 
Le caractere  tr~s brusque de la hausse,de m~me  que son am-
pleur,  ne peuventque susciter des. tensions considerables dans les rela-
tions economiques internationales. 
Pour mesurer l'ampleur des problemas que nous devrons. affronte 
i1 faut bien entendu tenir compte,  en premier lieu,  de 1' evolution future 
des prix petroliers.  On sait qu'a cet egard,  des positions politiques 
antagonistes· sont en presence. 
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Les  Etate~Uriis ont des le debut insiste  sur l'urgente necessite 
d 1obtenir un abaissement des prix actuels,  et ilf:l continent de le faire. 
La consideration fondamentale etait que la hausse,  telle qu'elle  s~est 
produite,  repondait essentiellement a des buts politiques,  mais qu'ell.e 
constitue une menace trop grave pour la paix et le bien-~tre du monde 
dans son ensemble.  Le dernier discours du Secretaire d'Etat K1ssinger 
semble toutefois, a mon avis,, 'admettre implicitementque la baisse 
eventuelle n'eat pas imminente,  ou du moins qu'elle n•aura pas une am-
pleut: suffisante pour resoudre tous nos problemes. 
. A  l'autre extremite, il  y  a  ceu."(  des pays producteurs de petrole  ~{!!~~  ~'  m 
c_~- ~  ;s_  qui reclament non seulement le maintien des prix actuels,  mais m~me 
~-'-.!~  ~ 
. .,)J  .~  - "  ~- ~i'.  ;..;  ~~  ~ leur indexation sur les prix des produits manufactures.  Sans entrer 
.  - ~('  ~  ~  dans les details,  je 'remarquerai simplement qu'une telle indexation 
tl"-. -.;; -~-- ,c--.;i  me parait abusive.f 1/fi./#1!/!i!iii  si les prix des inputs de 11industrie manu-
.~-~~~ 
~  ·'2:~  .:3~  ~ 1 
1
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~..g  ·..J c-~ tiS"~ 
facturiere etaient indexes sur les prix des outputs,  cela impliquerait 
que la valeur ajoutee  - en termes reels - ne pourrait plus guere aug-
menter ; en d'autres termes,  les revenus reelE des personnes OCCUpees  ~~-~~  :!)·  -~  cd  ""'\'.¥  •  dans notre industrie seraient condamnes a ne plus augmenter a l'aveni'r ...  'il •.:.J  --d  ..._...  ~  ' 
u- ..o..::g '  ~  c-..,..  ·~ 
,...,  - .-t:;'  QJ l7  'U 
-~~:s~~~  ~  ·~ 
a moins que !'indexation d 1une ressource energetique ne soit compensee 
par Wle baisse - en termes reels - du prix des autres Inatieres et 
>  .....  d  -~  •:J  'j  -a 
<!>].,;;·~ 11- produits de base intervenant dans les inputs, 
Entre les deux extremes  - baisse immediate et importante d'un 
cate,  indexation de l'autre - i1 y  a  la position de ceux qui admettraient 
une  indexation_p~;:_!:!_el~  pour l'avenir,  pour autant que les pays produc-
teurs admettent que les prix actuels du petrole soient ramenes a un ni-
veau nettement plus bas ;  ceci dans le but de menager les transitions. 
J'ai !'impression que telle est bien la position du gouvernement franc;ais. 
Un deuxi'eme element dont i1 faut tenir compte,  pour mesurer 
I'ampleur du probleme,  est la capacite des pays producteurs de petrole 
d 1utiliser leurs recettes supplementaires pour financer de nouvelles 
importations.  Une partie importante du probleme resulte effectivement 
du fait que : 
./. ;•  .· ,  - ..... 
ia:. ~6~1"i£rlt~tl9h~-de- c e1Jtiins 
- a~itla~ae-~u~lq~es  -c!ei~i~,  ~u  ~e_ut. r.ni!'tiie  ~  ¢  heurter' a des limfte  s -
de  ria.}laeit6~p~dd\l~tive -;  : 
_::  '  . .:  .-- -:_  - ~  -_- - -_  ---- --~- -~  ~  _  _:_  -__ _ 
-'a long. te;rme, )1 y  a  le fait C!Ue  certains -pays producteurs de petrole 
- ~ peu p_euples  ~  ont et contiiiueront a avoir une capacite d'importa-
ticn inferieure a leurs reven\ls p~troliers. 
Sans doute, il  {aut eviter de sous-estimer la souples  se·des 
courants d'echange :au moment ou,  par suite de la recession, le sec-
teur de la construction travaille en-dessous de sa capacite dans certains 
de nos pays, il semble possible d'exporter des maison'S  prefabriquees 
vers certains pays producteurs de petrole 
_  Jl  achonautique  ! 
Sans m~me  parier de 
11 faut eviter aussi de sous-estimer la "capacite d'absorption" 
(ou d'importation) de ces pays.  Depuis le debut de 1  'annee 1974,  on  a 
dQ rajuster vera le haut  - a plusieurs reprises -- les previsions con-
cernant la partie de leurs recettes que les pays OPEC pourl"aient affec..:. 
ter a des depenses internes et utiliser sur le plan de leur  developpement 
economique.  Le dernier chiifre est de l'ordre de 50 milliards de dollars 
pour l'annee 1974  {sur les quelque 110 milliards de recettes).  Je ne 
serais pas surpris ·si ce chiffre etait depasse.  I! me parart de toute 
fa~on vraisemblable qu1ille sera en 1975. 
Malgre tout, il reste un 
11ecart
11  de quelques dizaines de milliards 
de dollars pour 11annee en cours,  et pourplusieurs annees a venir.  Aussi 
a-t-on pu dire que le probleme du recyclage,  et beaucoup d'autres diffi-
cultes d'adaptation,  n'existeraient pas si le petrole se trouvait en Inde 
plutOt que dans le Golfe Persique. 
Compte tenu de ce qui precede,  je serais enclin d 1admettre 
- sur la base des prix actuels - que le sut•plus cumuie des pays de 
POPEC pourrait se chiffrer a quelque 300 milliards de dollars en 1980. 
Ce chiffre me paratt plus vraisemblable que celui de 650 milliards 
suggere par la Banque Mondiale. 
·. /. 'N'~~iil~~-ii~;;;  ih~me~a\~~ci:Ie··~hiffre  •.• de_  3oo~·m.ifu~1~ia; 
'>.  -_"  --"·  ----~;-
: e:st-,nor1llec.·_  (;Fiii:~j(}n\Iias).~ptft~·UJ1e pa~ti~  ·des crises !llcnit3tai.~tes de · 
-•·.·la  p6riode l969-:1973 au fait que le volun'le dee  euro~dollars·  a.vait attebi.t 
~ .  -- -- - - - '-- '  -. ".  - .,--_- - - - - - - - -
unedimension r,teraleorinable,  susceptible de mettre en,chec:: ies poll-. 
tiques rruSn~taires, et corijoncturelles de nos ~pays.  Or, il  ne a'agis,sait 
Uque11  d 1un VOlume de l'ordre de 100 milliards  ! 
Pour lea pays irnportateurs de petrole,  le d~ficit des balances 
de paiement se chiffrerait,  dans la seUle ann~e 1974, a quelque 60 mil-
liards de dollars.  De cette somme,  40 millia:z:ds seraientimputables 
a.ux: pays iiidustrialises a  ·-'~conomie demarche,  et 20 milliards aux 
pays en voie de devel~ppement. 
En depit du fait que ce dernier chiffre est le plus bas des_  deux, 
.  -
je serais enclin de dire que pour les pays en cause,  la consequence 
est plus terrible que pour  nos pays industrialises  : 
. - d'u.ne part parce que,  par rapport a leur produit national,  les 20 mil-
liards representent un pourcentage nettement plus eleve ; 
I  - d 1autre part, parce qu' pour des economies relativement plus faibles, 
les consequences sont beaucoup plus dommageables,  voire meme dra-
matiques. 
C' est la raison pour laquelle la solidarite internationale,  et 
l'interet bien compris des pays industrialises  eu..x-m~mes,  commandent 
que ceux-ci maintiennent leur effort d 1aide au developpement. 
X 
X  X 
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---_-_  .<;pev;nt-l•it.;npleur·d_\1 probl¥Xl).f3,  ilest evlClel).t  qu 1 un~p_olitique-
du.la.i~se;~fai;~ e4~livaudrait  __ a une demission coupable.  Ce serait a-c.; 
cepter a coup sO.r le chaos et la destruction de l'economie mondiale. 
- .  _- -
D'ailleurs, il  faut bien q_ue  les besoins en energie soient payes 
d'unc fac;on ou d'une autre. 
Dan:s le passe,  on c.onsiderait generalement que le_s  deficits 
-- - -
de balance de paiernents devaient, de preference,  etre amortis a partir 
des reserves monetaires.  Cette regle pouvait:  ~tre consideree comme 
sage lorsqu'il s'agissait des deficits que certains de nos pays eprouvaient- ·· 
dans le passe.  Il est evident que dans les circonstances actuelles,  le 
problf~me·est entierement different.  Et surtout i1 est tres different 
aelonles pays.dont i1 s'agit. 
Dans le cas des Etats-Unis,  le :financement peut se resoudre 
en grande partie par un accroissernent de la circulation internationale 
des dollars.  Dans le cas des pays comme l'Allemagne,  et meme la 
Belgique et les Pays-Bas, il n'y a  pas de probH~me insurmontable : 
sans la hausse des prix du petrole,  ces pays auraien.t accumule vrai-
semblablement des excedents de balance de pliements  (dans le cas de 
PAllemagne des excedents  t-~'lco:r~ plus grands) se traduisant par un ac-
croissement des reserves monetaires,  voire m~me  par des reevaluations. 
Mais pour des pays dont la situation etait deja plus faible,  le 
deficit petrolier ne peut pas etre paye avec les reserves monetaires. 
En effet,  ces reserves seraient epuisees en quelques mois.  M~me si 
l'on tient compte pouJ:"  l'or monetaire d'un prix proche de celui du. marche, 
ces pays ne pourraient pas, a court terme,  payer la note.  I1  reste 
d'ailleurs a  savoir si les pays producteurs accepteraient purement et 
simplement une telle hausse officielle du prix de l'or sans exiger paral-
lelement une .relance de la hausse du prix du petrole.  L'instrument des 
reserves monetaires doit done etre manie avec prudence ; pour les pays 
les plus touches, il  n 1est pas adequat. 
.  /. .' ,  ... 
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·En dehors de lia.ccroisaefuent des exportations de la.part c:le 
nos pays,  une partie des .revenue petroliers poura-ait etre utilisee sous 
.  . 
la forme d 1investissements directs des pays producteurs,  soitdans les  ...  _- . 
pays industrialises,  soit dans les pays en vtiie de developpement. 
forme d'utilisation devra certa.inement intervenir au cours des prochaines 
annees.  On ne doit pas oublier toutefois que cette solution exige du 
temps.- 11 faudrait en effet que ces investissements soient orientes en 
fonction des possibilites d'absorption des pays beneficiaires.  Certains 
pays ne aeront peut ~tre pas tres di,sposes a  ~.ccepter ce genre d 1inves-
tissements,  qui implique en tout etat de cause une modification dans 
les equilibres politiques sur le plan international. 
Ainsi que je 11ai deja signale ci-dessus,  une part importante 
et croissante des revenus petrolit:rs pourra prendre le chemin d 1impor-
tations accrues a provenance de nos pays.  Cette orientation implique 
egalement des adaptations exigeant un certain delai.  Sans vouloir sous-
estimer la souplesse de notre appareil de production,  i1 semble inevitable 
que les adaptations requises entrainent des frictions.  Ce serait pour 
nos pays une erreur de vouloir eviter ces mutations structureiles,  mais 
~ un moment ou la recession entrai'ne deja un chOmage tres eleve, il 
n 1est pas facile d'assurr1er des tca:.;.sferts supplementai:res tres impor-
tants de main-d'oeuvre d'une branche d 1industrie ou d 1une profession a 
l'a.utre.  Je voudrais neanmoins souligner avec force que la solution de 
nos proble:rnes monetaires actuels ne se trouve pas seulement dans des 
initiatives financieres ou·monetaires.  Au-dela de celles-ci,  i1 faut ega-
lement mettre en oeuvre des politiques internes pour faciliter les ajuste-
ments structurels necessaires.  En d'autres termes,  une politique sociale 
dynamique doit egalement jouer un rOle essentiel. 
A  court et a moyen terme cependant,  tous ces efforts tendant a 
trouver un nouvel equilibre mondial tant sur le plan -les echanges qu1en 
matiere d'investissements ne sont pas suffisants.  1  faut done bien ac-
cepter que les pays importateurs de petrole s'endettcmt.  Cette endetteme 
implique une creation de monnaie et sous cet angle les tendances in!la-
.  /. s1en tr()UVent SOUtenues,  I1  en resulte que 11on nepe\ltpas 
s 1 ~tt~nd~; a cdurtte~me a une reduction sensible de)a liausse des pri.xi 
, !.Jien<leftement dofit il  est question peut prendre differentes £oril'les. 
.  ~..ifon~l~'l."ecy(:lage Xl.1est qu'un~autre mot pour designer cet etideftement.  --
- .Ac(!e~ter le~recyclage c'~st~d;nc prel"l.dre le contre-pied elf une politique  -
-- - - -
deflaHo:tllliste. 
Par,mi les differerites formes possibles .de· recyclage,  on peut 
mentionner en premier lieu le credit  f'ournisseur.  Cela consiste simple= 
inent dans le fait qu1UD. pays producteur de petrole permette le pays uti-
lisateur de retarder ou  d1.echelonner 1e paiement.  I1  est clair que cela 
implique un bouleversement des inf1uences politiques sur la scene mondiale. 
_  Une pa1·tie rien negligeable du recyclage peutavoir lieu par le 
marche des euro-dollars.  Celui-ci a  l'avantage de 11anonymat et de la 
discretion.  On estime qu' en 1974,  quelque 20 milliards de dollars pour-
raient avoir pris ce chemin.  Il y a  tout~fois des limites a ce mecanisme. 
Du cote des creanciers,  on accepte difficilement la signature de ce~taines 
entreprises ou meme de certains pays.  Or, il s 1agit precisement,  dans 
•la plupart des cas,  des pays qui en ont le plus besoin.  Je songe ici en 
particulier a l'Italie.  L'auh·e limite resulte du fait que les banques at- -
teignent assez -z:apidement le plafond de leurs possibilites.  Cette consi-
deration est d'autant plus importante que !'incidence de ce plafond,resul-
tant en particulier du rapport qu1il convient de respecter entre les depOts 
.  . 
et les fonds propres, pourrait avoir pour effet que le recyclage par le mar-
che des euro-dollars· ne puisse pas jouer l'annee prochaine un rOle aussi 
considerable qu'au cours de l'annee 1974.  La flexibilite de certains 
intermediaires serait deja entferement epuisee et n' est guere renouve-
lable. 
c•est la raison pour laquelle il est indispensable de trouver de 
nouvelles voie  s . 
.. 
.  /. ....  1  ... 
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Parmi celles-ci, il  convlenf,de mc;,ritionner en premier Ueti 
les ac~oi-ds intergouvernemen.taux. ·  ..  detixici peuvent porter sur. des 
-- - - - -~- -.  - .  .  - -:  ~ 
bons  · du Tre  sor, ou sur un coritrat· commercial avec  - de ht.  p~rt du -
pays petrolier - W1 paiern.ent an~icipe des produits encor_e a fournir. 
Cette for!l'lule a·11avantage de la rapiqite.  Mais elle ne peut Mre uti--
.  .  . 
Usee que par des par.s qui con~ervent UJ1  credit (politique-ou ecorwmique). 
suffisant aupres dea pays prtsteurs.  Par exemple les Etats-Unis ; la. 
France. 
Pou:r compenser cette lacmH~: la Con:.munaute Europeenne a 
envisage de mettre en oeuvre la solidarite communautaire.  C'est la 
formule des emprunts communautaires sur laquelle le Conseil s'est tnis 
d'accord il y a  quelques semaines.  Cette formule a  d'ailleurs l'avantage 
qu1elie permet de Her les operations de prM a l 1adoption  - par JIEtat 
beneficfa.ire - de mesures de politique  &:onomique propres a redresser 
sa balance des paiements.  On sait que pour certains Etats,  la seule 
alternative est d 1accepter des pr~ts soumis a conditions purement poli-
tiques ;  ce qui n' est pas toujours la meilleure orientation pour la reche.r 
.d'un nouvel equilibre economique dans le monde. 
Parallelement au recyclage  pa:~.· le biais des credits fournisseurs,. 
des accords intergouvernementaux et(a l'avenir) des emprunts comm\lnau-
taires, il convien• de men.tionner le recyclage par les canaux ofi'iciels 
internationaux : 
- le Fonds Monetaire International a  mis en oeuvre le systeme dit de la 
"oil facility11 ,  et celui de la "Extended Fund Facility" ; 
- la Banque Mondiale a  emprunte aupres des pays de l'OPEC,  pour re-
pr~ter aux conditions du marche. 
Jusqu1a present,  c6s formules n 1ont porte que sur des montants 
relativement modestes par rapport a l'ampleur du probleme. 
C'est la raison pour.laquelle le Chancelier de 11Echiquier bri-
tannique a  propose une extension substantielle des operations du F. M. I., 
en portant les  possibilites d 1action a quelque 30. milliards de dollars par 
an.  Une telle"amplification"  ne semble toutefois pas concevable,  si l'on 
.  /. ·. n'accorde pas awe paya ~pr~!eurs un poids plus grand dans les proc6dures 
de decision du F. M.l.  Cette consequence eminemment politique constF . 
- - - - <  -_  -_  _-
tue vraisemblablement un coup de frein sensible sur 11initiative en question. 
.  .  -
Plus recente est !'idee de creer e !'initiative du Groupe des Dix un 
nouveau Fonds de recyclage qUi porterait sur quelque Z5  milliards de dollars 
.. par an ; voiFe meme davanta_ge.  C'est precisement a cause de cette am.-
pleur qu'on cherche a 11loger"  cette initiative en dehors du F. M. I . 
.. 
Cette proposition aura probablement pour effet d' effacer les 
autres du m!me genre ; celle evoquee dans le recent programme du 
secretaire d'Etat Kissinger (dont elle constitue le prolongement naturel) 
celle proposee par 1' Allemagne.  de creer une banque de statut internatio-
nal (avec les pays producteurs de petrole a parite avec les 
celle assez similaire de M.  George Ball ; •.. 
II n'est pas encore clair queUes seront les modalites de fonction-
nement du nouveau mecanisme :  contributions directes des gouvernements; 
garanties multilaterales pour un agent international charge de collecter 
les emprunts ; garanties multilaterales pour les gouvernements individuels 
qui emprunteraient alors su:t :e marche. 
En tout etat de cause,  les pr~ts devraient ~tre principalement 
consentis en fonction des besoins de financement globaux. 
en raison de la difficulte croissante de dissocier les d6ficits lies awe im-
portations de petrole de ceux dus a d'autres phenomenes.  Et puis surtout 
en raison de 1  'cbjectif fondamental qui est deviter que dans les conditions 
'actuelles les  pay~· eprouvant des desequilib:res insurmontables n'aient 
recours a des politiques protectionnistes  (avec tous les dangers d'esca-
lade que cela implique). 
X 
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Un  mot  encore  concernant  I es gran  des  actions.· 
proposees par  KIss  INGER/SIMON  d 'une part  I  et par le Groupe des Dix  -- - - - - -
d'autre part.  Ces  actions  se  caracterisent par  le fait 
qu'elles s'adressent au  recyclage  secondaire  des  capitaux. 
II  ne  s'agi~ pas  d'effectuer  des  operati~ns directes  en 
negociant  avec  les pays  producteurs  de  petroie;  il  s'agit 
de  capter des  fonds  qui  sont  dans  les  marches  financiers 
des  pays  industrialises ou  ils sont  ~rrives par le 
recyclage  pri~aire,  c'est-a-dire  le placement  aupr.es 
d'interm,diaires financiers  de  capitaux  dont  I 'instabil ite 
presente un  grand danger. 
les operations  envis~gees ne  visent  pas  du  tout 
a  forcer  les processus  des  nouvelles  richesses  n~ orienter 
leur  placement  Ia  ou  ils  ne  le  devraient  pas.  Ellcs 
visent  ~  capter  le&  capita~x places a court  terme et  non 
utiles eta Jes  transformer  dans  des  operations benefiques 
pour  Ia  stsbil ite  mon~taire  internationale.  l'organisa-
tion  d'un  fonds  dont  Ia  capacite serait eel le  envisagee 
par  le  Or.  KISSINGER  impl ique  une  attitude coherente 
et une  volonte  de  resoudre  ensemble  les  pro~~imes qui  se 
posent  au  niveau  international  ;  c
1eet  pourquoi  I 'on  peut 
considerer qu'el le  se  place  dans  Ia  strategic  de  Ia 
responsabil ite planetaire des  USA,  que  l'on  deplore  ou 
que  l'on  souhaite cette situation. 
* 
*  * ..  Conclusions. 
Je voudrais essayet• de tirer quelques conclusions. 
En premier lieu,  je crois qu
1il serait utopique de partir de 
!'hyPothese que les prix petroliers seront abaisses sensiblement et 
de fa~on d~finitive.  M~me  une baisse limitt.~e n 1est pas certaine. 
Et en tout cas une baisse importante semble devoir  ~tre comperisee 
par la perspective de hausses regulieres au cours des prochaines 
anrxees.  Cette hausse pourrait se rencontrer pour d'autres matieres 
strate~iques, telles que !'uranium. 
Sur la base de cette hypothese,  on peut pr~yoir que les pays 
producteurs de petrole accumuleront au cours des prochaines annees 
des recettes supplementaires consid<hables.  Compte tenu de la situa-
tion economique de certains de ces pays,  ces recettes ne pourront pas 
enti'erement ~tre utilis&3 sous  forme d'importations-. supplementaires. 
Par ailleurs,  ni les pays industdalises,  r,ti  m@me les pays en voie de 
developpement n'accepteront que le~ excedents soient totalement uti-
lises sous la forme d'investissements directs dans leur  pays.  On sait 
en effet qu1au-dela d'une certaine ampleur,  les investissements directs 
a lietranger posent le probleme de l'independance ou de la souverainete 
ecoriomique des Etats.  Des lors,  si l'on ne veut pas accepter le desordre 
et la desorganisation economique dans le monde,  si par ailleurs on n'ac-
cepte pas une deflation colossale, il faut accepter pour plusieurs annees 
un endettement des pays importateurs de petrC>le.  Certaines formes d'en-
dettement a  court terrne comportent neanmoins des risques non negli-
geables pour le systeme monetaire international.  11  s 1ensuit que les 
autorites gouvernementales doivent intervenir pour canalyser certains 
transferts.  A  ce sujet,  j'ai evoque les differentes initiatives qti'ont deja 
ete prises ou qui sont projetees. 
,. 
.  I. l. ~ -
Ma deuxi?,me conclusion est qu'il n 1y  a  pas de contradiction 
dans les mtiltiple1~ approches envisagees ;  chaque solution partielle 
peut participer ~. la solution globale du  recyclage des capitaux.  Ce qui 
est surtout impc.,rtant ames }'eux,  c'est qu1il  !aut assurer la cohesion 
des positions en presence.  Le monde industrialise souffrirait gravement 
d~initiatives concU::rrentes quiviendraient renforcer en queique sorte 
le pouvoir que.:,.possedent de~ormais un nombre limite de pays producteurs 
de p'trole.  Ce pouvoir ne serait plus seulement celui de determiner 
lea quantites et les prix du petrole fourni aux :P.ays  consommateurs, 
tnais serait le pouvoir d 1influencer la structure m~me  de nos economies. _. 
Cela est insupportable et implique que les pays producteurs de petrole 
soient a m~me  d'assumer la responsabilite planetaire qui est devenue la 
leur depuis les bouleversernents petroliers de l'annee derniere. 
Ceci me conduit a rna troisH~me conclusion.  Je reconnais 
toute !'importance que les pays producteurs de petrole vont avoir desor-
mais sur la s dme financiere et monetaire internationale.  Cette impor-
tance accrue devra se traduire dans Ulie reconnaissance politique de 
leur pouvoir et leurs aspirations.  Il ne faut pas en effet se dissimuler 
le probleme que toute approche  dt~ la question du ~ecyclage devra se 
regle1· avec eux.  Parce que jusqu.'a present on pa.rle toujours des 
capitaux arabes,  mais on ne discute guere avec leu1·s possesseurs. 
C'est un probleme qu'il faudra rencontrer lors d.e  l'etablissement des 
formules de recyclage envisagees,  notamment a 1'0. C. D. E. 
La Communaute,  quanta elle,  envisage de le faire dans le cadre de 
l'emprunt communautaire projete.  Il est evident que le dialogue avec 
les possesseurs de ces richesses doit s'organiser.  On ne peut en effet 
courir le risque que j'ai evoque tout a  l'heure,  d'un monde divise face 
a un probleme universe!.  Amon avis,  j'estime que nous ne devons pas 
revoir au niveau du probleme du recyclage,  l'antagonisme qui a  oppose 
certains pays consommateurs a !'occasion de l'etablissemcnt de 
!'International Energy Agreement.  On doit se rejouir de !'attitude con-
structive et solidaire que tous les pays consomma teurs semblent deve-
lopper. 
.  /. Je voudtais neanm()ins dans ce contexte esquisser une quatrieme 
-- - - - _-
J'ai dit tout a l,.h~ure q\.\e les differentes solutions partielles 
peuvent  ~tre c~nsiderees comme complementaires,  pour ·autant qu'une 
- - '  -
coherence adequate soit assuree. ·  A  cet egard,  i1 est bon qu'une aerie . 
de formules ou initiatives projetees semblent actuellement  s 1effacer 
pour une orientation comi11.une,qui serait la creation d'un Fonds de recyclage 
propose par le Groupe des Dix.  Pareille initiative pourrait entrafner cer-
taines difficultes pour le developpement des emprunts communautaires. 
En effet,  on voit mal comment ceux-ci prendraient l'ampleur qu1on  .. 
avait pu imaginer si les principaux garants,  a savoir l'Allemagne et 
les pays du Benelux,  sont deja fortement mis a contribution dans une 
autre enceinte. 
I1  importera des lors d'eviter la concurrence entre les deux 
formules.  En effet,  les emprunts communautaires n'ont pas seulement 
une signification du point de vue du recyclage.  Dans les circonstances 
actuelles,  c' etait une des rares possibilites qui subsistaient au sein 
de la Communaute pour faire progresser effectivement l'union economique 
et monetaire.  Sous· cet angle,  i1 importe de preserver toutes ses 
chances a la solidarite comrr..u::-tautaire et de trouver des formules qui 
permettent de la maintenir dans un cadre plus large. 